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摘 要:本文从双重代理成本视角实证检验媒体作为一种外部监督机制能否帮助上市公
司缓解代理问题 考虑到媒体报道与公司代理问题之间的相互影响 ,本文采用联立方程模型
对内生性问题进行控制 本文基于中国 A 股上市公司 2 X拓一2 X旧年数据的实证分析结果表
明 ,上市公司的双重代理成本 股东与管理者间的第一类代理成本和大股东与中小股东间
的第二类代理成本越高 ,受到的媒体关注和报道就越多 ,而高水平的媒体报道能够有效降低公
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引 言
近30 年来 ,随着信息化浪潮的推进和互联网的普及 , 媒体已经崛起成为经济社会的
一支重要力量 ,媒体报道对社会和经济生活的影响也变得越来越大(杨继东 , 20 7 ) 在
西方 ,媒体常被看做是独立于立法 行政和司法之外的 第四权 ,在改善和扩大公共信息
传播 约束政府和企业行为 增进社会福利 解决市场失灵等方面都发挥着非常重要的作
用(场ck 和 Zi n脚 es ,20 2 ) 在中国 , 随着全国文化产业改革试点工作的逐步深人和媒体
产业化 市场化 企业化步伐的不断推进 ,媒体的相关作用也正在逐步显现 近年来媒体
深度追踪报道的三鹿集团 毒奶粉 事件 双汇集团 瘦肉精 事件 中石化 天价酒 事件
等 ,都很好体现了媒体报道在监督和约束企业经营行为中所能够发挥的重要作用
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在此背景下 ,媒体的治理机理及其作用成为了当前公司治理领域的热点话题 本质
上 ,媒体的治理作用主要体现在两个环节:事前的约束和事后的监督 ,现有文献主要研究
了媒体在事后监督环节所发挥的作用 例如 , Dyck 等(20 8 ) Joe 等(2009 ) 沈艺峰和李






本和大股东与中小股东间的第二类代理成本 此外 , 考虑到媒体公司治理作用的发挥与
新闻报道自由度 媒体的国有化 媒体俘获 媒体租金等制度环境因素密切相关(Bes ley 和
Prat, 20 6; 熊艳等 ,201 1) ,本文还进一步分析了媒体与市场化环境间的交互影响效应
利用中国A 股上市公司2006 一20 9 年 3660 个年度观察样本数据 ,本文实证研究发现 ,代
理问题严重的上市公司受到了新闻媒体更多的报道 ,而媒体的报道能有效降低公司的双




D yc k 和 zi ng al es (20 2) 最先探讨了媒体的公司治理作用 , 并指出媒体至少可以通过
三种途径发挥治理作用:(l) 媒体关注的强大舆论压力 ,更容易驱动政治家进行公司法改
革或更加有效地贯彻公司法(Bes ley 和 Pra t,20 6 ) (2) 媒体关注会影响经理和董事会成
员在股东和未来雇主心目中的声誉 ,从而降低他们谋取私有收益的激励;(3) 媒体在塑造
公司经理和董事的公众形象方面发挥重要作用 ,从而迫使他们按照社会道德规范来约束
自己的行为 D yck 和 zing al es(2(x 4 )发现媒体压力能够显著降低控股股东的控制权私人
收益 Dyck 等(20 8) 进一步发现 ,那些有可能做出侵害外部投资者权益决策的公司受到
了媒体更多的关注 ,而媒体的关注能有效地促使公司改正这些决策 与 Dyck 等(2008 )
的研究有所不同 , Mi ner (20 6) 发现媒体可以通过转播来自证券分析师等信息中介的信息
或者自己进行原始信息的调查来提前揭露公司的会计欺诈行为 Joe 等 (20 9 )则发现缺
乏效率的董事会在遭到媒体曝光后 ,通常会积极采取措施提高董事会效率
在中国资本市场上 ,一方面 , 国有股权仍占有绝对比重;另一方面 ,外部经理人市场还
远未完善和成熟 那么媒体在中国上市公司的治理中能否以及如何发挥作用呢? 李培功
和沈艺峰(201 0) 以 50 家 最差董事会 公司的负面新闻报道数据为样本 ,研究发现在中
国媒体报道能够通过引发行政治理来实现其在公司治理方面的作用 随后 , 柳木华
(2020 ) 于忠泊等 (20一l) 辛宇和徐莉萍 (2011) 戴亦一等(2011)则分别从会计舞弊 盈
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余管理 中小投资者保护 财务报告重述等方面实证检验了媒体的治理效应 ,结果同样表
明 ,媒体报道在中国资本市场上能够发挥有效的治理作用 虽然声誉机制的作用有限 ,但
是各种机会主义行为事后被媒体高度曝光后所可能引致的巨大风险和成本仍然能够在一
定程度上规范公司代理人的经营行为








代理问题(Jen se n 和 M ec kli ng , 19 76 ) 近年来的研究表明 ,除了英美等国的公司股权结构
比较分散外 ,绝大部分国家的公司股权普遍存在具有控制权的大股东 ,产生了大股东与中
小股东间的第二类代理问题(Shl eife r和 Vi sh ny , 19 97 ) 因此 , 目前公司治理需要解决两
类代理问题 , 即降低股东与管理层间和大股东与中小股东间的双重代理成本
首先 ,媒体对上市公司的新闻报道 ,有利于降低中小投资者与管理层或大股东间的信
息不对称程度 ,缓解代理问题 因为一方面 ,信息不对称是代理问题产生的根源 ,正是由
于外部投资者不可能完全观察到管理层或大股东的经营行为和努力水平 ,才使得管理层
或大股东有机会攫取控制权私利 另一方面 , 由于成本 一收益原则和 搭便车 问题 ,广
大中小投资者本身不具有搜集了解公司管理层或大股东经营行为和经营活动信息的内在
激励 ,但是新闻媒体为其提供了一条免费获取上市公司经营情况和投资价值的信息渠道




例如 ,最近媒体揭露的 毒奶粉 染色馒头 等食品安全事件及其对相关责任人所带来的
惨痛代价 ,势必能够有效威慑其他食品企业经营者以牺牲企业长期利益为代价的各种短




假设 Hl :上市公司受到媒体报道越多 ,公司的代理成本越低
假设 Hl 一1:上市公司受到媒体报道越多 ,公司的第一类代理成本越低
假设 Hl 一2 :上市公司受到媒体报道越多 ,公司的第二类代理成本越低
既然股权高度集中背景下同时存在两类代理问题 ,那么媒体报道的治理作用在解决
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两类代理问题中是否存在差异? 本文分析认为:(l) 媒体报道的声誉机制对管理层的影
响要强于对大股东的影响 因为媒体对管理层机会主义行为以及不作为情况的曝光 ,不
仅会损害管理者在家人 朋友 职业协会和公众眼中的声誉 ,也会损害他们在股东和未来
雇员眼中的声誉 ,而管理者未来的薪资水平取决于股东与未来雇员对他们的评价(D yck
和 zi ng 沮e, ,20 2 ;于忠泊等 ,201 1) 然而 ,媒体报道对大股东侵占行为的揭露 ,大多仅会
给大股东带来有限的行政处罚和财富损失 因为一方面 , 目前我国法律对大股东侵占行
为的处罚过轻 ,类似资金占用的行为往往仅涉及行政处罚而不会被追究刑事责任;另一方
面 ,面对大股东的侵占行为 , 中小投资者只能 用脚投票 降低公司的股价 , 而这对于持有
非流通 (或限制流通和尚未解禁流通 )股份的大股东而言 ,影响甚微 (2) 相比大股东的
机会主义行为 ,管理层的机会主义行为更容易受到媒体关注和招致惩罚 因为在公司的
经营管理中 ,管理层处在 台前 ,而大股东躲在 幕后 ,当公司的违法违规问题被媒体曝
光和政府查处时 ,管理层往往成为被处罚的直接对象 , 而沦为大股东侵占行为的 替罪
羊 根据以上的分析 ,提出本文的第二个研究假设 :
假设H2 :媒本肠彭书第一类代理问题的治理作用要强于又创韦二类代理问题的治理作用
更进一步 ,本文认为 ,代理问题越严重的公司 , 反过来也越容易吸引新闻媒体的关注
和报道 因为在当今的信息爆炸时代 ,公众的注意力是一种稀缺资源 , 只有那些足够显著
的轰动信息才能够吸引公众的注意(饶育蕾等 ,201 0 ) 因此 , 出于自身的逐利性考虑 ,媒
体会追逐那些更吸引公众眼球的轰动新闻(Mi le r,2006 ;co re 等 ,2008 ;熊艳等 ,2011) 而
代理问题越严重 ,其暴露出 轰动性 的可能性就越大 , 因而越受新闻媒体的追逐报道
基于以上分析 ,提出新闻第三个研究假设及其两个子假设:
假设 H 3 :上市公司的代理问题越严重 ,其受到的媒体报道越多




本文选取中国沪深两市 20 6 年以前上市的 1149 家 A 股上市公司为总样本并选取
20() 6 一20 9 年作为样本考察期间 ,得到了 1149 家 * 4 年 = 45% 个初始年度观察样本
为了避免异常数据的影响 ,剔除了(l) 同时发行 B 股或 H 股的公司样本 3% 个 ;(2) 样本
期间曾经或正被 ST * ST S s * ST 的公司样本 219 个 ;(3) 资不抵债的公司样本 24 个 ;
(4) 金融业公司样本 49 个 ;(5) 数据缺失样本 248 个 最终 ,得到的有效年度观察样本为
3660 个 ,其中 20 6 年 925 个 ,2007 年 931个 ,20 5 年 949 个 , 20() 9 年 552 个
本 文使 用 的 上 市公 司媒 体 报 道 数 据 通 过 百 度 新 闻搜 索 引 擎 (ht tP :刀
ne ws .bai du .c 耐 )手工搜集整理得到 ,上市公司的财务报表数据和治理结构数据则来自深
圳国泰安(CS M A R )数据库 本文主要使用统计分析软件 st at lo .1进行相关的计量分析
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(二)变量定义与度量
1.因变量 双重代理成本





参考姜国华和岳衡(20 5) 的度量方法 ,本文使用其他应收款占公司总资产的比率来
反映大股东与中小股东间的第二类代理成本 ,因为一方面 ,大股东占用上市公司资金是其
侵占中小股东利益的主要表现形式之一 另一方面 , 大股东占用上市公司资金一般通过
关联方销售形成应收款项和以 暂借款 形式形成的其他应收款项 , 相对于前者 , 暂借




关于媒体报道水平的度量 , 目前较为通用的做法是 ,使用新闻报刊中新闻标题中提及
公司名字的次数来代表相应公司的媒体报道水平(Fan g 和 Pe re ss,20 9; 李培功和沈艺峰 ,
20 10 ) 近年来 ,随着互联网在中国的不断普及 ,各类新闻网站已成为广大投资者获取信
息的主要渠道之一(饶育蕾等 ,201 0 ) 根据百度新闻的官方说明 ,其新闻来源已经涵盖
了10 0 多个综合和地方新闻网站以及报刊杂志广播电视媒体网站 ,而且没有收录企业网
站和个人网站方面的信息 因此 ,这为我们利用百度新闻搜索引擎获取媒体报道数据提
供了可能 具体的做法是 :对于每家上市公司 , 通过权威中文新闻搜索引擎 百度新闻
(htP :刀 new s.bai du .co m) 对标题中含有该公司股票名称的新闻报道进行分年度搜索 百
度新闻搜索引擎会自动输出相应的新闻报道条数(用肠汉记) ,本文取此数据的自然对数值
(Ln -万记di a) 来度量每家公司的媒体报道水平
3.控制变量
借鉴现有关于代理成本的研究文献 ,本文控制了公司治理结构 公司特征 年度效应
行业效应等对公司代理成本的可能影响 特别地 ,本文还控制了控股股东终极控制权与
终极现金流权分离情况的影响 , 因为两权分离是影响控股股东发挥监督效应还是侵 占效
应的重要因素之一(SM eife r和 Vi sh ny , 1997 ) ,从而会影响公司的两类代理成本
变量的具体符号和定义如表 1 所示




Age nC y-cos d _1 经营费用率 ,等于管理费用和销售费用之和与主营业务收人的比值
A邵配儿c tl 一 资产周转率 ,等于主营业务收人与公司总资产的比值
月g己瓜亨子os a 其他应收款与公司总资产的比值
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哑变量 ,当终极控股股东控制权大于现金流权时 ,取值 1,否则为 0




哑变量 ,若董事长与总经理两职由一人担任 ,则取值 1 ,否则为








根据中国证监会关于上市公司的行业分类标准 , 构建 12 个哑变量分
别代表各个行业(金融业除外)
构建4 个哑变量分别代表 20 6 年 20 7 年 20 8 年 20 9 年
(三)计量模型设定





借鉴 Fan 和 w on g(20 5 )的做法 ,本文设计了如下式(l) 的联立方程组以控制内生性
问题 ,并对假设 H l 和 H2 进行检验 该方程组由两个计量模型构成 :一个计量模型的因
变量为代理成本 , 自变量为媒体报道水平 ;另一个计量模型则相反 ,因变量为媒体报道水
平 , 自变量为代理成本 本文使用 3SLs 方法来估计联立方程组中的各个参数
(A 粼nc仁co sl = 几 十召,Ln _m ed ia 十y 刀co , rn ances . + y B二co ntr ol 十二
乙n一m ea a .: = 户 + 户ZA gency一cost二: + 乙 户 Instrum en s ,: + 乙 乡(;on艺rol:, + e :,
其中 ,Age 衅 一co s:,.代表两类代理成本变量 ;枷 二 ~ ::代表第一大股东持股 两权
分离情况 股权制衡结构 董事会规模 独立董事比例 管理层持股 两职兼任情况等公司
治理变量 ;Co nt ro l,, 代表公司规模 负债水平 固定资产比例 成长机会 年度 行业等控制
变量;Ins tnt ~ ts .:则包括了国有性质 非流通股比例 上市年限 盈利能力等媒体报道水
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平的工具变量(D yck 等 ,2008 ;于忠泊等 , 20 11)
四 实证结果分析与讨论
(一)描述性统计分析结果
表2 列示了主要变量的描述性统计结果 从表 2 可知 , (l) 样本公司每年平均被新
闻媒体报道了768 次 ,意味着上市公司平均每天被新闻媒体报道至少2 次 ,反映了目前中
国新闻媒体对上市公司较高的关注程度 (2) 独立董事比例平均为 35 .7% ,管理层的平
均持股比例则仅有 1.4% ,都明显反映了中国证监会对上市公司独立董事比例和管理层
股权激励措施等相关政策的制度烙印 (3) 样本公司非流通股股份(或限制流通股股份)
仍然平均占 37 .3% ,这说明大部分上市公司的股份在股改后还未真正实现全流通
表2 样本数据的描述性统计分析结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 刃5 中位数 P7 5 最大值
对七d艺 3 6 0 7 6 8.0 69 1720 .94 9 0 293 503 8 20 63 6( X)
白名栩 d必 3 66() 6 .15 1 0 .856 4 . 11 1 5 .68 7 6 .225 6. 7 12 7 .麟 6
注邵川李J l_ 1 3 6日) 0 . 13 1 0 .0 86 0 .0 29 0 .肠 6 0 . 10 8 0. 172 0 .362
乃岁翔岁J 山, 1一 3 66() 0 .7 18 0 .4 1 0 . 156 0 .39 6 0 .6 12 0 .92 3 1.8 1 1
月邵砒少J 仍己 3 66() 0 .05 1 0.07 3 0 .(X) 1 0 .(X) 8 0 .02 0 0 , 055 0 .2 85
另护1 3 6 O 0 .36 l 0 . l50 0 .04 5 0 .23 8 0 .34 0 .474 0 .85 2
矶确卯岁娜 呵 366() 0.484 0.5(X) 0 0 0 1 1
刀众记七多明叮叮 3660 0.47 8 0.5(X) 0 0 0 1 1
Bo a rd少公 36日) 2 .2 15 0 .2 02 1.09 9 2 . 19 7 2 .197 2. 303 2. 944
才瓜肠 己 36 0 0 .357 0 .04 8 0 .09 1 0 .33 3 0 .33 3 0. 375 0. 6(X)
乃6 ha re 366() 0 .0 14 0 .砚义讲 0 .(众) 0 . 以 ) 0 . XX) 0. 以X) 0 .62 4
CE O - J耐 众, 36酬) 0 . 119 0 .324 0 0 0 0 1
St 吹 ~ J翻 刀叮 366() 0 .564 0 .49 6 0 0 1 1 1
四云耐陷由ble 3660 0 .37 3 0 , 206 0 .0 皿) 0 .24 5 0 .礴0 3 0.5 25 0 .900
注:( l) 肠一耐d白 心已翔, J 川 _I J 邵侧净_cos tl _ Z j 岁川岁-加 2 等本文的解释变量和被解释变量都经过了5% 的
衍nso rize 缩尾处理以消除极值影响;(2) 咫5 P7 5 分别代表第 1个四分位和第3 个四分位
(二)相关系数分析结果
本文的 Pe ~ 相关系数分析结果表明 :(l) 媒体报道水平与经营费用率负相关但
不显著 与总资产周转率显著正相关 与其他应收款占比显著负相关 ,这些结果与假设 Hl
相符 ,即媒体报道水平越高 ,公司的双重代理成本越低 (2) 公司规模 公司上市年限 负
债水平 盈利能力等公司特征变量都与媒体报道水平显著正相关 ,表明规模大 上市年限
限于篇幅 ,本文省略汇报了主要变量的Pe ~ n 相关系数分析结果 读者如有需要 ,可向作者索要
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表 3 列示了媒体报道与双重代理成本间影响关系的联立方程模型分析结果 从表 3
可以看到 ,在模型(l) 中 ,被解释变量为经营费用率衡量的第一类代理成本(Age 衅 一 d -
1 ) ,解释变量Ln _me di a 的系数在 1% 统计水平下显著为负 , 意味着上市公司受到媒体的
报道水平越高 ,管理层实物消费带来的代理成本就越低;在模型(3) 中 ,被解释变量为总
资产周转率衡量的第一类代理成本(Age ncy 一os tl 一) ,解释变量 Ln_me di a 的系数在 l% 统
计水平下显著为正 ,表明上市公司受到媒体的报道水平越高 ,管理层以闲暇享受代替努力
工作所引致的代理成本就越低 因而模型(l) 和(3) 的结果很好支持了假设 H l 一1 , 即媒
体报道有利于降低第一类代理成本 在模型(5) 中 , 被解释变量为其他应收款占比衡量
的第二类代理成本 , gency _co stZ ) ,解释变量 Ln _me di a 的系数在 1% 统计水平下显著为
负 ,表明上市公司受到媒体的报道水平越高 ,大股东占用上市公司资金等侵害中小股东利
益的行为就越少 , 第二类代理成本也就越低 , 因而支持了假设 Hl 一2 因此 ,综合模型
(1) (3) 和 (5) 的回归结果 ,假设 Hl 得到了经验证据的很好支持 , 即媒体报道能够发挥
有效的事前约束作用 ,缓解上市公司的双重代理问题 ,降低公司的双重代理成本
在模型(2 ) (4) 和(6)中 ,被解释变量为上市公司的媒体报道水平(Ln _me di a) ,解释
变量则分别为 Age 角叮匕cos tl _ 1滋gency _co stl 一 Age 衅 _cos tZ 等三个代理成本变量 ,且这三
个解释变量的回归系数都在 1% 统计水平下显著 ,且符号都与假设 H 3 的理论预期相符
这些结果表明 ,上市公司的第一类或第二类代理成本越高 ,就越容易吸引媒体的报道 因
而假设 H 3 及其两个子假设也得到了经验数据的检验通过
表 3 媒体报道与双重代理成本间影响关系的联立方程模型分析结果(N 二36 60 )
模型(1) 模型(2) {模型(3) 颤 ,(.) 1 模童(-;\- 模型(荀
月g 召侧:, 二cos tl _ l
A邵刀 沪一os tl -2


















一0 .04 9 巾
( 一2.06 )
一0 .2 14 .甲.
( 一4.35)
一0 . 173 , .,
( 一5.64 )
0 .0 13 , .
(2.37 )
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续表
模型(l) 模型(2) 模型(3) 模型(4 ) 模型(5) 模型(6 )
召肠c舫 d滋跳劝, o汉洲卫 0 .以 0 . 一0 .01 0 二
(0 , 07 ) (1.9() ) ( 一2.27 )
刀 心沙汤 0.017 0.0 9 . 一0.018
(1.75) (1.76 ) ( 一1.49 )
寿以J 五碑c勿r 0. 065 一0 . 186 0 .肠 0
(1.78) ( 一0, 90) (1 32 )
肠 石召阳 O汉又闷 0.2 65 一0 .(抖6
(2.以) (1.40 ) ( 一1.08 )
C E O 己枷 左加 0 .0 19 ., 一0 .034 0 .0 22 .
(3.49 ) ( 一1.11) (3.13 )
& 以e一 爪用少 0.01 8 0 .(川习 0.0 84 .
(0.61) (1.52) (3.23)
No 瓜r叼助肠 一0 .164 . 一0 .22 6 一0. 249
( 一1.90 ) ( 一3.17 ) ( 一3.77 )
凡而 ~卿 一0. 13 5 一0 . 10 5 二 一0. 236
( 一3.71) ( 一3.33 ) ( 一5.97 )
左6以 1. 116 1.4 17 1.6 2 1 .**
(5.4D ) (5.51) (6.52 )
凡侧 J 汤 0. 01 1 0.4 69 ~ 一0 .25 7 0. 0 .364 二 0 .0 7 1 0 .月侧)
(1.04 ) (17.42 ) ( 一3.46 ) (24 .59 ) (3.83) (21.83)
& 嫩从即 一0 110 , 0 .2 17 0.5 65 ..* 一0 . 润4 一0.07 0 .. 一0. 335 .**
( 一6, 73) (1.63 ) (5.05 ) ( 一0.37 ) ( 一2.50 ) ( 一4.23 )
几 朋 J , 一0 .03 4 右.* 0 .03 8 0.以 6 一0 . 157 二 一0 .0 8 . 0 .2 59 二
Ia拜g乙o化 一一~ 认uJO (0.6() ) ( 一1.99 ) ( 一5.13) (2.20)
( 一3.08 ) (0.43 ) 0.0 12 ... 一0.011 一0.002 . 一0.015
cro 毗 一0. 0 2 . 一 .0 7 (2.73 ) ( 一2.64 ) ( 一2.16 ) ( 一3.67 )
( 一2.97 ) ( 一1.52 ) 4 11.08 .*. l6() 3.24 二* 179.85 162 .03
C h 退 578 .79 二本 146 8 .46 二
注:巾. 二 代表统计显著性水平分别为 1% 5 % 10 %
2.进一步分析 :媒体报道对双重代理成本的影响差异
为了检验研究假设 H2 关于媒体治理作用在两类代理问题的差异 ,本文在表 3 列示
的 3 个联立方程回归模型基础上 ,首先通过两两合并构建三个由 2 个联立方程组合并成
的等价方程组 ,据此回归分析得到相同系数的估计值;其次针对媒体报道和代理成本变量
对应的回归系数估计值进行卡方检验 ,整理得到的结果如下表 4 所示
表 4 媒体报道对双, 代理成本的影响差异检验结果
代理成本
月邵侧了J 名1_1 一通g已川手J o tl 夕 通邵川岁子 1_1 一通邵爪孚J Osa Ag 巴爪) 多山1 一注岁川净J 仍论
从 砒 d她 .0 2 二
.(X旧)
1 1 . 60 二
(0.加l)
4 . 5 6 白二
(OJ洲))
40八j了目
注:, 代表统计显著性水平为 1% ,括号外和括号内的数字分别为卡方检验的卡方值和 P 值
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从表4 的回归系数差异卡方检验结果可知 , 媒体报道对第一类代理成本 (包括
勿 ncy 一 stl _1和 注genC y-co tl 多 )的影响显著大于对第二类代理成本(Age 衅 _cos a )的影
响 ,而且媒体报道对经营费用率衡量的管理层实物消费代理成本的影响显著大于对总资
产周转率衡量的管理层闲暇消费代理成本的影响 这些结果表明 , 媒体报道更有利于解





因为一方面 ,媒体的治理作用一直受到新闻报道 自由度 媒体的国有化 媒体俘获 媒体租
金等问题的困扰(Bes ley 和 Pra t,20 6 ;熊艳等 ,2011) ,这些问题很可能影响媒体报道的公
正公平性 ,进而限制媒体发挥积极有效的信息中介和市场监督作用 而这些问题都与市
场化环境密切相关 另一方面 ,作为一种外部治理机制 ,市场化环境本身也能够发挥一定
的治理作用 综合而言 ,媒体报道与市场化环境间的交互影响既可能表现为互补效应 ,也
可能表现为替代效应 然而 ,在中国特定的制度背景下 ,两种外部治理机制间的交互效应
具体如何 ,还有待本文的实证检验
具体地 ,本文设计了如下式(2 )的联立方程组并通过联立方程模型的35璐 估计方法
来实证分析媒体报道与市场化环境在解决公司双重代理问题时的交互影响效应 其中 ,
Ma rk et为上市公司所处地区的相对市场化指数 , 数据来源于樊纲等(20 ro )编制的中国
市场化指数 联立方程模型的分析结果如表 5 所示
A g e n e少 ost;,
二口 + 刀,Ln一m edia:,: +月3Ln皿 edia , * M arket, + 月4Ma rk et ,, +
乏月Go:ernanee, . + 乏刀Con,rol,:+二.
刀+刀ZAgene,二o::, +刀SMarke:,, + 艺口In srumen,, ,:+
乏刀*Co n  z +二.
(2 )
L n一 ed iai, =
表5 媒体报道与市场化环境间交互影响关系的联立方程模型分析结果(N 二36 0)
模型(1) 模型(2) } 模型(3) 模型(4) { 模型(5) 模型(6)






20 .88 7 二
(7.51)
由于 目前可获得的最新市场化指数数据截至 20 7 年 (樊纲等 , 201 0 ) , 而本文的研究样本期间处于 2(X) 6 -
2以刃年 ,本文选取2007 年中国各地区的相对市场化指数来统一刻画2 x拓一20( 年间各地区的市场化环境
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续表
模型(l) 模型(2 ) 模型(3) 模型(4 ) 模型(5) 模型(6 )
众 一砌 翻 一0. I8 l 3.07 7 .* 一0 .4 16 二
( 一1.67) (4.33 ) ( 一3.71)
肠 ~琳叼比 , Ma rke t 0. 095 一1.50 1 .*. 0. 20 5 .*.
(1.93 ) ( 一4.63) (4.01)
Tor l 一0.加5 0.27 9 . 一0.036 .*.
( 一1.31) (4.47 ) ( 一3.89 )
环 p 而 , _ ., 0.的 2 一0.0 36 二 0 .以拓.*
(1.70 ) ( 一2.28) (2.70 )
刀阮 肠 苗注功m , 一0 .0 1 0 .03 7 二 一0.(X) 6 二
( 一1.27) (2.2 1) ( 一2.55)
凡 习沙 0.0 8 一0.038 0.007
(1.78) ( 一0.79 ) (1.14 )
玩走山锐如; 0.015 一0.263 0.036 .
(1.54 ) ( 一1.62 ) (1.75 )
瓜 加 re 认 仪娜 0 .3 1 1 .* 一0 .03 7
(0.56) (2.57 ) ( 一2.39 )
C 石口 苗切人索, 0.0 1 一0 .0 14 0 . X )3
(0. 61) ( 一0.64 ) (1.09 )
为际南 名 一0. 60 7 . 84 3 9 .33 8 .*. 0. 12 1 一1.2 83 0.印 2
( 一2.01) (4.22 ) (4.70 ) (1.33 ) ( 一4 .10 ) (4.05 )
& 曲 -面卿 0. 0 86 0.以 0 0 . 14 9 二
(1.78) (1.11) (2.42 )
肠 越阳d 劝跄 一0 .0 10 一0 .197 .巾 0 .0 7
( 一0.11) ( 一2.29 ) (0.06 )
几取 - 叩 e o 12 1 一0 .07 0 . 一0 . 1 14
(1.51) ( 一1.68 ) ( 一1.23)
刀6 以 0 95 3 , 1.27 8 今.* 2 .1闷4 二*
(1.79) (3.86 ) (3.77 )
凡而J 汤 一o 02 9 1. 0 14 0 .09 5 0 .37 8 一0.02 1 0. 556 ,二
( 一21.98 ) (15.17) (9.85 ) (2 .17) ( 一14.70 ) (14.25 )
脚m 此 一住 肠 5 . 2 .33 3 如 0 . 17 0 0 .以 6 0 .03 5 . 一0 .65 6 二
( 一8.35) (6.45) (3.43 ) (0.30 ) (4.40 ) ( 一3.79 )
Ta 呼 b 一0. 02 5 . .865 二 一0.05 0 一0.165 . 一0.07 0 二 1.437 二
( 一3.11) (2.98 ) ( 一0.9 ) (一1.80 ) ( 一8.76 ) (5.27)
份 卿 八 一o 0 1 0 .02 5 一0.0 1 一0 .碗X刃 . 0 .(X) 1 . 一0.0 17 .
( 一1.52) (1.71) ( 一0.36 ) ( 一1.87 ) (1.76) ( 一1.89 )
C h口 24 5 一 o o o 12 68 .54 二* 1165 .79 **. 12 76 .04 .** 46 7 .26
必 J l. , , 877 .8 3
注:二 二 .代表统计显著性水平分别为 1% 5% 10 %
从表 5 的结果可以得到 :( l) 上文表 3 中得到的主要结论在表 5 中仍然显著成立
(2 )Ma 川比在模型 (1) (3) 和 (5) 中都得到了逻辑为正向的回归系数 ,且至少在 5% 水平
下显著 这些结果表明作为一种外部治理机制 ,市场化环境能够发挥一定的治理作用 ,帮
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助降低上市公司的双重代理成本 (3) 在以媒体报道水平为被解释变量的模型(2) (4)
和(6) 中 ,Ma rke t都得到了正回归系数 ,且在模型(2) 和(6) 中统计显著水平达到了 1%
这一结果意味着 ,市场化环境发展得越好 ,媒体也就越发达 ,相应地 ,上市公司受到媒体的
关注和报道也就会越多 (4 )最为重要的是 ,在模型(1) (3) 和(5) 中 , Ln _Ine di a * Ma rk et
都得到了与Ln_me di a 符号相反的回归系数 ,且至少在 ro % 统计水平下显著 这一结果说





的可能偏差 ,本文还使用ZS LS 估计方法进行了联立方程模型分析 ,得到的结果与本文的
3SLS 估计结果高度一致 (2) 本文还对所有的数值型控制变量进行了 5% 的 w ins ori ze 缩
尾处理以消除极值可能造成的不利影响 ,得到的回归结果同样很好地支持了本文的研究
假设 (3) 本文也尝试把管理费用率作为第一类代理成本的代理变量并进行了相应的回
归分析 ,得到的回归结果与使用经营费用率时得到的结果高度一致 (4) 由于中国上市
公司的固定资产比例普遍偏高 ,总资产周转率有可能低估了管理层的资产使用效率 为
此 ,本文还使用了流动资产周转率来衡量管理层的闲暇享受代理成本 ,得到的相关回归分













该强调和加强公共媒体的监督作用 因为在中国上市公司大股东控制下 , 内部治理机制
(包括高管薪酬 董事会等)很难对大股东以及主要代表大股东利益的管理层等代理人发
挥有效的激励约束作用 具体地 ,政府和资本市场监管部门应该继续推进和深化媒体的
产业化改革 ,保障媒体行业的健康发展 ,提高其独立性和权威性 ,从而更好地发挥其外部











此外 ,需要指出的是 , 由于客观的技术性原因和数据的可获得性问题 ,本文没能区分
媒体对上市公司报道内容的性质差异的影响 ,这是本文的一个主要局限 理论上 ,不同性
质的报道(包括正面报道 中性报道 负面报道)可能产生的治理作用有可能是非对称甚
至是有差异的 这一问题还有待本文后续研究的进一步完善
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A 加 " , ct:Fro m m ultip le agen ey eost pers p eetives , th is p a哪 r em piri eal y exam ines w h et her m ed ia eov e哪 e ean
help al eviat e 娜 n ey pro b lem s. G iven the e石stenee of endogenous p ro blem betw een m ed ia eove哪 e an d 卿 nc y
eosts , th is p叩 er uses the sim ultan eous equations m odel to eontrol th e P ro hi em . U sing th e dat Of C hinese A 一
sh are li sted eom pan ies fro m Z以拓 to Z以)9 , it 15 fo u nd th at the m ore seri ous a eom pan y,5 du al 昭 ency eosts be-
tw een share hol ders and man ag ers (A 罗ney Costs l) an d betw een larg e share holders an d m inori ty share hol ders
(A罗nc y Costs 11) are , the high er m edia eover卿 itgets. In tUI.n , high levels of m edia eove哪 e ean efe etively
redu ee th e eom pan y ,5 dual 鳍 en ey eosts. Th ese efe ets Of m edia eo verag e are fo u nd to b e stro n ger in A ge ney
Pro bl em 1 th an in A 罗n ey Pro blem 11. F urt h er , th is pap er an al yzes th e intera etion efe e t betw een m edi a an d
m ark etizat ion en viro nm ent , an d fi nds th at these tw o extem al go vern an ee m eehan ism s have a signi fi ean t sub stitu-
tion efe et be 掬 een eac h oth eL
K ey w on 如 :M edia eoverag e , C or.PO rat e 即 vern an ee , A ge ney eo sts l , A 罗 ney eosts 11 , M ark etizat ion envi m n -
1llel t
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